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１．はじめに
　本論は	の「貨幣数量説」の論理
構造を解明することを目的としている。『理論
経済学の本質と主要内容』『経済発展の理論』
『景気循環論』で展開された	の資
本主義理論と貨幣理論の関係を明らかにした
い。
２．市民社会の形成と貨幣数量説
　貨幣数量説は，世紀新大陸の金銀のスペイ
ンへの流入と増加，スペインでの物価上昇を伴
う価格革命の全ヨーロッパへの波及の理論的解
明から始まった。西ローマ帝国崩壊後，９世紀
フランク王国および神聖ローマ帝国が歴史に現
れる。北方における諸国民国家の誕生，地中海
を中心とする世紀以降の貿易の発達にともな
う貨幣経済が拡張する。世紀末アメリカ大陸
の発見，アフリカの希望峰経由によるインド航
路の発見が大航海時代を生む。封建的諸秩序を
諸国民国家秩序へ再編した君主・宮廷権力と大
航海交易によって富を蓄積した	
	，，達 が
ヨーロッパ近代世界の主役となる。世紀頃か
ら始まった封建的秩序の中で拡張し始めた農業
生産力に加えて世紀以降資本の時代が始ま
る。
　商人階級は租税力で君主権力の財政的基盤を
支える。商人階級は君主権力によって武力・政
治的に保護されながら，富力で君主を支える，
持ちつ持たれつの両棲的状態を生み出す。国民
国家の拡張は同時に市民社会の成長をもたら
す。
　ヨーロッパに特徴的なコルプス・クリスチ
アーヌムの解体後，フィレンツェのダンテ主
義，マキャベリズムによって君主的国民国家が
神的主権を主張し始める。神的主権を主張した
君主国家は国民の平和と法的秩序と福祉厚生を
実現する責任を負わされる。封建的諸勢力で主
権国家形成を最初にめざし，イスラム世界から
シュンペーターの貨幣数量説

　＊早稲田大学社会科学総合学術院教授
ソシオサイエンス　　年３月
論　文
　
シュンペーターの貨幣数量説
　
東　條　隆　進＊
１．はじめに
２．市民社会の形成と貨幣数量説
３．産業革命と貨幣数量説
４．Fisher の貨幣数量説
５．Schumpeter の『理論経済学の本質と主要内
容』での貨幣論
６．Schumpeter の「社会生産物と貨幣計算」での
貨幣論
７．むすび
独立したスペイン・ポルトガルによって世界支
配と富の獲得競争が始まる。アメリカ大陸の文
明を崩壊させて莫大な金・銀の略奪がなされ
た。略奪した金・銀がスペイン・ポルトガルに
運ばれ，君主・宮廷権力の財政基盤となる。そ
してオランダやイギリスも国際交易による富の
獲得競争に加わり，マーカンタリズム
の時代が来る。しかしイギリスでは商工
市民階級が君主・宮廷権力の支配を否定して市
民階級のための国家・社会を建設し始める。君
主・宮廷の富でなく市民階級と「国民」のため
の富の追求が，によるマーカンタリズ
ムの批判になる。「生産的労働者」層による富の
生産と国際的交易による富の獲得である。君
主・宮廷権力による金・銀獲得競争の根拠が否
定され，金・銀の貨幣機能は市場での交換手段
の地位に落とされる。（貨幣ヴェール説）君主・
宮廷権力の縮小化と国家機能が富の獲得手段に
される。防衛・司法・行政・公共事業という国
家機能は商業社会の富を生産する手段にされ
る。しかも国家機能は租税額の範囲内に制限さ
れるべきものであった。国家は市民社会のサ
ブ・システムになる。「富」の獲得主体は商人階
層と市場に移る。「富」獲得の場としての羊毛生
産市場の拡張，東インド会社によるアジア貿易
がイギリス市場を局地的市場圏から地域的市場
圏・国民的市場圏へ拡張し，イギリスは商業社
会・国民経済の時代を迎える。
３．産業革命と貨幣数量説
　商業社会は近代的機械制大工業，大企業体制
を作り出す。世紀後半イギリスは綿織物工
業，製鉄工業，鉄道工業を中心とする工業革
命・産業革命の時代に突入する。生産工程が機
械システム化され，蒸気機関，後に内燃機関の
発明によって動力・エネルギーが無制限に利用
されることになる。大量生産・大量流通・大量
消費・大量再生産過程の経済システムのサイバ
ネーティクス・プロセスの誕生である。資源と
販路の関係が国家体系のグローバル・マーケッ
ト原理との共存を強制し，グローバル貨幣シス
テムが自己回転し始める。
　企業は近代簿記原理を利用する合理的資本関
数機構になり，利潤最大化を追求する収益・費
用計画マシーンになり，貨幣システムに組み込
まれる。交換手段にすぎなかった貨幣が企業活
動の目的になる。貨幣は貨幣を利用するものに
利子というコストを要求する。近代世界が作り
出した神的主権の模倣主体としての主権国家さ
え相対化する。社会全体が貨幣システム，貨幣
ゲームの世界になる。交換手段，支払手段，価
値尺度，価値貯蔵手段，のちに流動性選好を統
合する全目的的・一元的貨幣関数世界システム
時代を到来せしめる。地球そのものが貨幣的座
標体系となる。
　近代の君主・宮廷権力がアメリカ大陸から略
奪した金・銀がヨーロッパに「富」として運ば
れた出来事の意味を解明する任務を担ったの
が，「貨幣数量説」であった。スペインの
，フランスのによって価格革命と貨
幣数量の関係が追究された。「富」である金・銀
の保有がなぜ生活全体に物価上昇という事態を
作りだすのか。本当の「富」とは何なのかとい
う問いが始まる。そして貨幣にも効率というも
のがあるのでないかという問題が「貨幣の流通
速度」問題になり，世紀イギリスの
，世紀の，	
の理論とな
る。そしてによってあらゆるものの

価格は財貨と貨幣の間の比率に依存し，いずれ
の側の何らかの著しい変化も価格を引き上げる
かまたは引き下げるのと同じ効果を持つ関係が
究明された。
　しかし工業化・産業革命と金・銀の関係はど
うなのか。金・銀が富でないとするなら，なぜ
「呪うべき黄金欲」が存在するのか。金・銀の希
少性と金・銀に対する欲望が金・銀の貨幣価値
性を生じさせる。貨幣としての金と銀との価値
関係が複本位制問題を生じ，後に金本位制，し
かも国際金本位制度を出現させる。さらに金・
銀と銀行貨幣の関係，さらには国家紙幣問題が
生ずる。金・銀と紙幣の兌換関係である。
　産業革命の時代を通じて貨幣問題はイギリス
にとって頭痛の種であった。世紀のイングラ
ンドは名目的には金銀本位制であったが造幣局
の銀の過小評価の結果として，金本位制に移行
していた。金貨幣の不足が世紀後半イングラ
ンドで三種の異なった銀行制度を発達させた。
株式組織の銀行業を法的に独占する「貨幣鋳造
機」としてのイングランド銀行，以上のロン
ドンの個人銀行業者，ロンドン以外での個人銀
行からなる地方銀行であった。ロンドンでは金
貨と補助貨幣，銀行券，小切手によって引き出
されたり振り替えられたりする預金が利用され
た。ロンドン以外では金属貨幣の代用品として
為替手形が使用された。
　産業革命の中心を占めていた綿織物工業に
とって原料の購入と製品の販売の両面において
貿易依存度が高く，国際経済との関係を離れて
は発展し得ない性格のものであった。年以
降イギリスにおいて恐慌は国際的性格を帯び
る。投機―銀行券の過剰発行―物価騰貴―金流
出・為替下落―国内的取り付け―恐慌の発生と
いうプロセスの出現である。明らかに恐慌は国
際的現象であると同時に貨幣的現象であること
が知られてきた。しかも産業の発展と結びつい
ていることが知られてきた。それゆえ一方で産
業発展のための信用創造と国内物価水準の安
定，他方で国際通商・国際通貨システムの形成
と安定が必要となる。そこでイングランド銀行
券の兌換によって国内信用機構の基盤をなして
いるインクランド銀行券を国際通貨である金に
直結させる方法が試みられる。
　	
の「地金の高い価格」を利用した
金の国際的自由移動による国際物価の自動調節
理論が支配していく。年の銀行条例（ピー
ル条例）では派の地金主義・通貨学派
が反地金主義・銀行学派に勝利した。それとと
もに年議会はイングランド銀行の独占条項
を変更し，それ以外の株式組織の銀行を許可す
る法案を可決した。こうした銀行制度の発達
が，工業社会の建設による貨幣需要に対応し
た。
　イギリス連邦は年議会法によって最終的
に金本位制度を採用した。しかし地金論争では
金のポンドで測った価格だけでなく，銀の金で
測った価格も変動するという貨幣的攪乱問題解
決も求められた。カリフォルニアとオーストラ
リアでの金の発見が金と銀の相対価格を攪乱す
る恐れが生じ年代に激しい問題になった。
アメリカは複本位制をとっていたが金の過大評
価が事実上金本位制へと導いた。フランスも複
本位制をとっていたが金と銀の相対価格が固定
されていた。流通過程で銀が新たに鋳造された
金に置き換えられることによって貨幣価値の安
定が図られた。
　年代以降世界は国際金本位制になる。当
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時の貨幣数量説は複本位制についての論争問題
を抱えていたが，数量説は主要な関心を一般理
論の構築に向けた。は国際通貨の熱烈な
支持者として，貨幣は金に基礎を置くべきだと
主張した。（	
（），ページ）
は貨幣は本来社会的現象であって，市場メ
カニズムの運行を円滑にするために存在するも
のであり，貨幣以上に自由な活動に任せておく
ことがふさわしいものはないとした。金属を掘
り出す鉱山およびその採掘技術を一定とする
と，それらの生産の相対的コストもまた一定で
ある。金融制度を支配するのはより安価な金属
である。金の生産は新たな発見や技術の変化に
よって攪乱されにくいが，銀の生産は攪乱を被
る度合いが大である。複本位制は金単位制より
も安定性を欠くことになる。複本位制は単本位
制と交替されると主張した。この思想は市場の
「一般均衡体系」の樹立者も共有し
た。の貨幣理論も複本位制を巡る論争
によって引き起こされた範疇にあった。
の貨幣数量説もアメリカでの複本位制
の論争を踏まえて確立された。
４．Fisher の貨幣数量説
　複本位制の金本位制への移行，国内市場均衡
と国際市場均衡の同時的達成機構手段としての
国際金本位制度の確立が時代の要請であった。
しかも貨幣価値の安定化問題，金本位制と銀行
貨幣の安定的関係の確立が時代の要請であっ
た。の貨幣数量説はこのような壮大な課
題を担っていた。はテコの原理と流体力
学原理を用いて近代力学主義的法則性と同じ貨
幣理論の法則性を発見しようとした。
　は貨幣問題を「資本と所得」の貨幣現
象として理解し，貨幣・通貨問題を貨幣ストッ
クとフロー問題として把握した。流体力学・水
力学と同じ論理で貨幣問題を展開することがで
きる。いかに貨幣ストックは蓄積されるか，ス
トックとしての貨幣がどのようにフローとして
の微分・積分関係を生み出すか。古典派経済学
は貨幣供給側面に関心を集中させた。しかし貨
幣需要側面はどうなのか。新古典派経済学は貨
幣だけでなく，財・商品の需要と供給の総合的
関係を発見しようとした。しかも需要側面が供
給側面を規定する論理を発見しようとした。古
典派経済学は貨幣問題を財生産と同じ労働コス
ト問題にした。しかし貨幣の生産費説（とくに
）は新古典派の貨幣の需要・供給分析
の部分分析である。貨幣の生産費説は貨幣の需
要・供給理論に吸収されるべきである。
は年にケンブリッジ現金残高アプ
ローチを進めていたが，この理論によって貨幣
の需要・供給分析が可能になった。貨幣の生産
費説では貨幣の購買力は，貨幣財を生産する限
界費用によって決定されるはずであり，貨幣数
量説では貨幣支出のフローと考えられている貨
幣供給と売りに出される財やサービスのフロー
と考えられている貨幣需要との相互作用によっ
て決定されると考えられことになる。も
貨幣をストックとフローに還元することによ
り，貨幣の需要・供給分析方法をか
ら受け継いだ。「交換の方程式」はに
よって開発され，によって改良される。
（『価値騰貴と利子』（）と『貨幣の購買力』
（））
　の交換方程式の定式は次のごとくで
ある。

　　。
　は貨幣（紙幣と硬貨），は要求払い預
金，，はそれぞれの流通速度，は一般物価
水準，は取引量。
　交換方程式ではがを決定するという
因果関係が採用される。変数間の因果関係が導
入されている。貨幣量の変化が物価水準を決定
する。取引量（）は産業の規模が拡大するにつ
れて増大する．取引量の増大が貨幣支出の増加
と流通速度の増加を引き起こすことも認められ
ている。しかし企業生産の近代的特徴としての
利潤最大化原理の及ぼす影響はこの方程式では
扱われない。したがってとの関係が焦点
になる。通貨と流通手段は区別されている。通
貨が本来の貨幣であり，流通手段は通貨と銀行
預金からなっている。実際に流通しているのは
銀行預金であり，銀行預金を引き出す小切手が
流通しているのではない。貨幣の購買力は流通
している通貨量と流通速度，小切手を得ること
を条件にしている銀行預金量と流通速度，およ
び取引量によって決定される。産業と市民がい
かなる状況にあろうとも，預金量と流通してい
る貨幣量との比率は一定の，あるいは正常な値
を保つ傾向にある。流通速度と取引量が変化せ
ず，預金銀行が発展する一定の条件が備わって
いるならば，物価水準は貨幣数量の変化と直接
関係している。物価水準あるいはその逆数，貨
幣の購買力に関する定理としての貨幣数量説が
成立する。の貨幣数量説はの金
数量説，ケンブリッジ学派の現金残高方程式，
の基本方程式，そして	の
貨幣数量説となる。
５．Schumpeter の『理論経済学の本質
と主要内容』での貨幣論
　流の貨幣数量説によって貨幣の購買
力と商品関係が総体的に解明される可能性が出
てきた。しかし産業革命の出来事，企業と銀行
貨幣の関係は不明確なままであった。この課題
を担ったのが	の貨幣理論であっ
た。	は経済学を近代力学同様静学
と動学に区別し，静学の基礎をの理論
にもとめ動学の基礎をに求めた。静学を
基礎づけるために展開されたのが最初の著書
『理論経済学の本質と主要内容』（）であっ
た。経済学の全歴史を整理し，新たな発展方向
を指示する使命を持っていた。動学を基礎づけ
るために展開されたのが『経済発展の理論』で
あった。産業革命時代の通貨学派と銀行学派の
対立は通貨学派に基礎をおいた国際金本位制時
代を生み出したが，企業と銀行貨幣の関係は不
明確なままであり，	の貨幣理論が
この課題を果たすべきであった。静学と動学の
総合理論として貨幣理論が展開されるべきで
あった。しかし『理論経済学の本質と主要内容』
での貨幣理論と『経済発展の理論』での貨幣理
論は分裂していた。
　『理論経済学の本質と主要内容』で
は「ワルラスとフォン・ウィーザーと
が著者みづから最も近いと信ずる学者であるこ
とを簡単に注意して置こう」と言った。（序言
５ページ）そして方法論としては主義に
立った。の変分法（	
	）の
成り立つ世界である。（（）訳　
ページ）の方程式（，，，…）＝
０の世界である。（	


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	
）主義は五つの特徴をもっ
ているといわれる。（）ニュートンの質量の定
義がおかしいとして，作用反作用の法則を基と
して質量を定義しようとした態度，これは後
に，ブリッヂマンの操作主義に形式化してい
く。（）絶対空間時間のような，観測の手がか
りのない要素を物理学から排除しようという態
度，これから反形而上学的実証主義が成立して
いく。（）科学の目的は精神的労力をできるだ
け軽減しようとするところにあるという思惟経
済説。（）原因結果のつながりで物を考えるこ
とをやめて，関数関係に置き換えていく態度。
（）感覚の要素とその複合，相対的にいって寿
命の長い複合が，物とか，自分自身とかいう概
念になる。（（），訳　ページ）
　	は特に原因と結果という因果関
係を関数関係に置き換えることに重点をおい
た。理論経済学は「精密自然科学の諸問題に関
する実際的労作から生まれでた近代認識論の一
方向に相応ずるものである」（	

	
）そして精密な思想過
程においては「「原因」および「結果」の概念
をできる限り回避し，より完全な関数概念に置
き換えることを述べておこう。…厳密なる正確
さを期することがとくに精密経済学にとって重
要であり，［経済学に対しては］遥かに重要であ
ると信ずる。」（）そして「中心と
なるのは均衡問題であり，その意義は…科学に
とっては基礎的である…交換＝価格＝及び貨幣
理論とその最も重要な応用たる精密分配理論
は，右の均衡問題に基礎を置くが，これらの理
論に対して以下の叙述の最大部分が捧げられて
いる」」（）
　	は「理論経済学」の使命は経済
現象を「関数」概念で解明し科学的に定式化す
ることであると信じた。そしてにした
がって経済諸変数の「均衡」システムを構築す
ることが中心課題であった。経済現象でこの近
代的関数システムに包摂できる領域は「交換」
行為であり，「価値関数」	
である。
「あらゆる経済理論は畢竟一つの交換問題の研
究にすぎないのである」（	
）「価
値関数と財貨数量，これが我々の研究領域に存
在するすべてであり，それから我々の現実形像
が組み立てられるすべてのものである。」（
	
	）
　そして貨幣理論は交換理論と価格理論を完成
するために存在する。貨幣は重要なる経済現象
の包括的な説明を与える。「間接交換が必然的
なものであるとの証明は，それ自身のためにで
はなくただ再交換に使用せんがためにのみ入手
するところの財貨の存在，即ち貨幣現象に導い
て行かねばならない。」（	
）「諸
現象の基礎的法則を発見すること」としての貨
幣理論。（	
）「貨幣理論は一方
では価格理論の結果として生じたものである。
…他方ではまた貨幣理論が交易経済の諸現象を
理解するために不可欠である。」（	

）
　	は「価 値」と「効 用」
とを同一視した。（	
）
そ し て 総 価 値	と 限 界 価 値
，使用価値と交換価値，限界効用と
限界費用，の法則（欲望飽満の法則），
限界効用平準の法則		
		
，費用原理，原価生産力原理，極大と均衡
がすべて微分原理で解明されると信じた。
　が貨幣数量説をテコの原理と流体力

学を基にして貨幣のストックとフローで解明し
ようとしたのに対し，	は「価値関
数」概念で貨幣・交換関係すべてを解明しよう
した。の流体力学原理，	の
価値関数原理の両方とも微分・積分原理の世界
であり，近代力学主義に一致する。
　しかし『理論経済学の本質と主要内容』での
貨幣論は	
によって批判される。
（	
）は次のように
	貨幣理論を批判する。	
が「一定の財貨量の消費がもたらす享楽を単位
となし，他の享楽をこの単位の倍数として表さ
んと試みる。かかる価値判断はその時には次の
ように成らねばならぬであろう。『その財貨量
の消費がもたらす享楽は一日一個のリンゴを摂
取することによって与えられる享楽の千倍であ
る。』もしくは『その財貨量の代わりに，やむを
得ざる場合には，私はかかるリンゴの倍を
与えるであろう。』かかる観念を展開し，かかる
判断をくだすことのてきる人間が，実際にこの
世に存在するであろうか。果たしてかかる判断
に依存する経済的行為は存するものであろう
か。そんなものは全く存しない」と批判した∏。
このの批判は後にの弟子
の影響を受けたロンドン・スクールの
によっての厚生経済学批判となる。厚生
基準をなす基数的厚生判断の不可能性である。
この批判は	がモデルとした
の需要理論批判に及ぶ。後には
の需要理論をの無差別曲線理論に
置き換えて，の市場の「一般均衡体系」
の救出を試みた。（	
）
　	もの批判を受入れ，二度
と「価値関数」論的方法は採用しなくなる。『理
論経済学の本質と主要内容』の再版は絶対に認
めなかった。同様の批判を受けた
	も流の流体力学主義から
離れる。価値関数論と限界効用論の基礎づけと
貨幣数量説の関係は不明確なままに残された。
そして方法論的にも主義から離れ歴史経
済社会学主義に戻っていった。『経済発展の理
論』と『景気循環論』の方向，「資本主義過程
の理論的・歴史的・統計的分析』の方向であ
る。
６．Schumpeter の「社会生産物と貨幣
計算」での貨幣論
　の批判を受けた後，『理論経済学の本
質と主要内容』と『経済発展の理論』の貨幣論
を統合した論文が「社会生産物と計算貨幣」
（）であった。の貨幣数量説に全面
的に立脚することになる。通貨主義と銀行学派
の統合問題，そして－の『貨
幣国定説』と「貨幣表券」（指図証券比論）問
題解決であった。
　通貨学派に銀行学派が破れ，不兌紙幣の根拠
づけをどうするかという問題が世紀になって
重要になる。貨幣の価値を決定するのが主権国
家であるという理論が登場した。による
『貨幣国定説』	
	（）
であり，の「貨幣表券説」
である。
　	は通貨学派の伝統よりも銀行学
派に近い。そのことが－の貨
幣表券説（指図証券論）に近い立場に立たせ，
「社会生産物と計算貨幣」論文で貨幣名目論・
指図証券説を貨幣の価値としての貨幣購買力問
題で展開する。の通貨学派は新興産業
シュンペーターの貨幣数量説
階級の分配理論の立場での貨幣論であった。市
民階級の階級分配論は市場の交換論に還元でき
る。の鹿とビーバの関係に還元できた。
経済学は市民階級の交換正義面と福祉国民国家
の分配の原理の根拠づけの任務を担うことにな
る。ケンブリッジ大学のは国民経済
学としての「国民分配分」理論を展開し始めた。
の二人の弟子，は国民厚生経済
学，は国民国家経済学「国民所得」理論
を作る。近代主権国家と市民社会の複合体制は
交換の正義だけでなく分配の正義理論を必要と
した。の「国民分配分」理論と
の「貨幣国定説」は深いところで結びついてい
た。通貨学派と銀行学派として国民通貨システ
ムをいかに統合するかという問題が生ずる。
　	はの「貨幣国定説」の問
題に取り組むよりも，通貨学派と銀行学派の対
立問題に立ち返り，銀行学派の立場から通貨学
派の貨幣理論を修正していった。それが貨幣購
買力説であり貨幣指図証券説（）で
あった。
　	は貨幣を次のように規定した。
（）実質上貨幣として流通している商品，（）
貨幣素材の市場価格よりも，それから作られた
貨幣単位の購買力の方が高い貨幣，（）銀行券，
（）小切手および振替勘定，（）所得支出で
あって相殺のみによって決済される支払総額，
（）事実上貨幣の役割を果たす種類の信用手段
と請求権である。この貨幣総額が所得総額と関
係を持たないものは次のものである。（）保蔵
貨幣，（）その時々において他の種類の貨幣の
発行の基礎として役立ち，したがって一時的に
動きのとれない貨幣額，（）不活動であるが，
しかし使用を待機している額，（）銀行ならび
に個人の本来的現金準備である。所得総額は貨
幣数量に等しくなく，貨幣数量と効率の積に等
しい。
　貨幣理論は商品説と指図証券説だけが可能で
あるが，商品説と指図証券説は両立しない。貨
幣理論は指図証券説としてのみ可能である。貨
幣価値は交換価値でもなく，使用価値でもな
く，所得単位の購買力である。
　	の貨幣数量説はこのような貨幣
理論と物価の関係，国家紙幣，公債，租税の関
係，そして銀行の貨幣創造の問題を解明するこ
とを目的とする。とくに「銀行貨幣と物価水準」
では銀行貨幣の「弾力性」問題，生産された商
品数量に対する適応能力問題が論じられた。銀
行貨幣数量は信用需要から生ずる。生産の拡張
がなされるとき商品の増加に先行する銀行貨幣
の増加がある。近代的な産業の発展，好況によ
る新企業の設立，古企業の近代化と拡張，全生
産設備の完全利用時に信用需要があり，銀行貨
幣数量増加がある。銀行機能の本質は貨幣の創
出にあって単なる貸し手と借り手の媒介にある
のでない。貨幣的過程，指図証券である貨幣の
創造とその結果である価格上昇とが経済発展の
強力な槓悍となる。近代信用創造による資本主
義的経済進歩である。貨幣の資本主義的機能で
ある。および他の貨幣数量説はこの資本
主義的機能を把握しなかった。	の
貨幣数量説は次の式で表現される。

この方程式の特徴は国民経済のあらゆる主体の
所得総額が貨幣数量と流通速度の積に結びつけ
られているということである。は流通貨幣数
・      …

量。は平均流通速度。，，は個々の
消費財の量である。一経済期間を越えて持続す
る消費財については年間に新しく生産される正
常的な量を問題とする。，，は消費財の価
格である。
　	の数量説はの交換方程
式に立脚する。通貨学派と銀行学派の論理を総
合的に把握しようとする。そしての
貨幣所得，実質所得，所得総額と結びつける。
国民分配分は一経済期間の消費である。耐久消
費財の償却部分を含む，すべての物質的・非物
質的消費財からなる。国民経済生活の循環は社
会生産物の生産と分配そして消費に帰着すると
いう考えと，国家収入をも含める。しかしこの
方程式ではがの流通速度と異なって
平均流通速度とされ，消費財に限定される。
	は消費財市場と生産用役市場と
「新生産関数の設定」としての企業行動原理と
区別した。形式的にははある時点で消費財
市場に存在する部分のみでなく，国民経済の総
流通貨幣数量を含むことができる。しかし『経
済発展の理論』で定常的流れと「発展」過程が
分離され，銀行の信用創造の助力のもとで企業
家による「新結合の遂行」しての「生産」理論
が展開された後で，そして後に『景気循環論』
（）で企業活動・生産活動を「新生産関数の
設定」と位置づけるはずの状況で，資本主義的
企業発展は消費財市場で分析することはできな
くなった。の財の取引数量を厳密に消費
財に限定し，の国民所得論を消費財市
場に限定して分析した。貨幣数量説の基本方程
式は第一から第三定理にわけて解明された。
　第一定理では，貨幣数量と貨幣の平均流通速
度および商品数量が積極的な決定因であり，物
価水準は消極的な被決定因であるということが
明らかにされる。基本方程式の第一定理では積
和を構成する量のいかなる変化も，積和そのも
の，   …関係に直接に
影響を与えることはできない。この定理は，そ
れ自身×の変化に基づかない商品価格と
商品数量変化は×を通ずる以外の方法で
は積和に影響を与えることはできない。×
が不変であるかぎり，商品価格と商品数量のあ
らゆる変化はそれに対応する他の商品価格と商
品数量によって相殺されねばならず，それゆえ
×は先行して起こった積和の変化の結果
として×が変化することは不可能である
ことを示している。貨幣数量と平均流通速度の
積和が物価を決定する。
　第二定理では方程式の左辺に生ずることは直
接的に×に影響し，×の変化はすべ
て右辺の積和に対応的な変化を必ず引き起こす
ことが論じられる。積和の変化の第一次的原因
は×の量の変化である。もし経済主体の
所得総額が不変であるならかれらの所得支出の
構成貯蓄と消費のバランスの変化を生じさせる
が貨幣数量と平均流通速度の積と物価水準の関
係を変えることはない。この命題は所得総額の
増大は財貯蔵池が豊富になったことを意味する
のでなく，財貯蔵池に対する指図証券の増加を
意味するにすぎないことを示している。指図証
券の実質的内容は低下し，物価水準は高まり，
商品数量は不変にとどまらなければならない。
すべての価格が一様に同時に上昇するならば，
その上昇は名目的なものにすぎず，事態はこれ
で完了する。
　貨幣は金属貨幣と国家紙幣，通貨と銀行の信
用創造を含めて「指図証券」と見なして差支え
シュンペーターの貨幣数量説
ない。完全価値の金属貨幣と国家紙幣の増加の
作用と銀行貨幣の増加の場合の作用は次のごと
くである。新しい金が工業用途に向けられる限
り，金本位の国においても他の新しく出現する
あらゆる商品数量と同じように作用するにすぎ
ない。自由鋳造が行われないとすれば金の貨幣
価格は下落するであろう。自由鋳造が行われる
とすれば，この作用は生じ得ないが，商品数量
の増加の他の作用，すなわち物価水準の低下が
生じ得る。なぜならより多くの商品が同一の貨
幣数量に対立するからである。これに反して新
しい金が貨幣に鋳造されるならば，これは社会
生産物に対する参加証券を増加させるだけで，
社会生産物そのものを増加させない。これは国
民経済にたいして金の所有者に反対給付なき給
付を強制する。その限りにおいて金の生産は
けっして生産ではなく，その作用において貨幣
偽造に全く類似している。所得単位の実質的内
容は減少し，物価水準は貨幣形態における新し
い需要の出現のために高まる。この場合金の主
観的価値は低下するが，これは新しい金が商品
として使用される場合と同一の理由から，すな
わち金に対する需要の充足によって需要の強度
が低下するという理由からではなく，いまやよ
り少ない商品が貨幣単位に属するという本質的
に別の理由からである。国家紙幣発行の歴史的
理由は，金貨の増加の理由とは非常に相違して
いる。国家紙幣の発行は国家の恣意的な政策に
従っており，ほとんど例外なしに窮乏状態の産
物である。この紙幣は全世界にわたって流出し
えないという事情が付け加わるが，これは紙幣
創造の作用を当該国家領域内で増大させる理由
である。すべての紙幣発行は無限の悪循環にま
で進展させる。なぜなら紙幣発行は価格に及ぼ
す効果を通じて国家の必要を増大させ，ますま
す多くの発行を拡大的に必要とするからであ
る。紙幣の発行は高価格の原因でなく，その結
果であり，新しい紙幣に対する取引の必要に応
ずるためである。本質的には紙幣の作用は金属
貨幣の作用と異ならない。紙幣の増加は本質的
に金貨の増加と異なる作用をするのでない。い
ずれの場合も，新しい貨幣需要が創出され，従
来の需要に付加され，新しい貨幣数量が吸収さ
れつくすまで価格を騰貴させる。
　紙幣発行の作用と，国家に紙幣発行と同一量
の財を調達すべき租税および公債の作用とを区
別するのは何か。この場合租税あるいは公債は
国民所得からもたらされると仮定する。もし国
民がこの目的のために借入れをし，必要額がこ
のために創造された銀行貨幣の形態をとるなら
ば，紙幣発行の場合と全く同一の事態および全
く同一の貨幣増加が発生する。また公債につい
ては，国家は公債の利払を貨幣創造によらない
収入から行うと仮定しなければならない。この
場合新しい紙幣が発行されるよりは価格騰貴は
わずかである。租税の場合は個々人の貨幣所得
は租税額だけ減少し，納税者が行使したはずの
国民経済の財貯蔵池に対する請求権を国家ある
いは国家に対する給付者が行使するからであ
る。紙幣発行の場合では所得総額が増加し，従
前の貨幣所得は実質的内容の一部を失う．租税
が徴収される場合には人々は貨幣所得が減少す
るから，価格低下からなんら得るところはな
い。紙幣発行の場合は価格がいっそう騰貴する
から，不変の貨幣所得からなんら得るところは
ない。租税は負担を合理的に配分することがで
きるが，他方紙幣発行はまったく非合理的に作
用し，いずれの場合にも生ずる財の破壊という


弊害に対して，さらに貨幣制度の攪乱に伴う道
徳的・社会的・経済的弊害を付け加える。
　公債は租税の場合の水準以上に価格を騰貴さ
せる傾向をもつ。公債は，そうでなければ流通
から離脱していると認められる若干の貨幣準備
などを引き出すからである。しかし公債は紙幣
発行よりも非常にわずかしか価格を高めない。
公債もそうでなければ私的個人が支出するはず
の貨幣額を国家の支出にゆだねるのであって，
公債はその限りでは積和および価格を不変のま
まに残す。もちろん公債は経営資本を直接に消
費財市場にみちびき，利子所得者階級を生み出
し，一般に国民経済の生活過程におおくの攪乱
的な方法をもって介入する。しかし公債はこれ
らの点においては，紙幣経済のあらゆる災害に
比べればはるかに穏やかである。
基本方程式の第三定理
　たとえ個々の商品あるいは全商品の価格と数
量の変化は直接に積和に対して影響を与えるこ
とが出来ず，したがって積和の変化を通じて
×に影響を与えることが出来ないとしても，
個々の商品あるいは全商品の価格と数量の変化
は貨幣数量に対して影響を及ぼすことはでき，
そして貨幣数量の変化はつぎの積和に対して影
響を与える。
　しかし	の「社会生産物と貨幣計
算」での貨幣指図証券論はの『貨幣及び
流通手段の理論』第二版（）で批判される
ことになる。の貨幣論は通貨学派に属す
る。（第二版への序文）通貨学派の立場から銀行
学派の貨幣論を徹底的に批判しつつ，さらに
の「貨幣国定説」さらにの貨
幣「指図証券説」を批判する。そして
の貨幣論も批判されたπ。の批判は
	がの貨幣数量説の整理か
ら始めたことに原因がある。とくに取引量（）
はの数量説では重要ではないが
	の数量説では重要である。それを
	は消費財に限定してしまった。こ
の点がの批判の拠点であった。しかし
	も消費財から生産用役市場まで拡
大することは可能であったが，企業家の「新生
産関数の設定」そのものまで拡大することは不
可能であった。	は新生産関数の設
定問題を資本主義原理で根拠づけることに成功
しなかった。	は『経済発展の理論』
の日本語版序文での理論で静学を根拠
付けの理論で動学を根拠付けることを使
命としたといったが，新生産関数の設定問題を
どのように利潤原理で解明するかということが
明確でなかった。例えば利潤最大化原理は収益
原理から費用原理を控除して成立する。収益原
理は財の数量と価格の積和の最大化として計算
され，費用原理は生産用役の価格の最小化とし
て計算される。さらに利潤最大化は最大化する
収益総額から最小化される費用総額を差し引い
た結果として実現する。この収益，費用すべて
が貨幣計算される必要がある。そして収益がさ
らに資本として蓄積され，再投資される。これ
らすべてが貨幣計算事項である。貨幣なしに企
業活動それ自体不可能である。	理
論ではこの新生産関数の設定と利潤原理計算の
問題をさけて通ることはできない。
はこの問題を解明することができず，
の批判を受けることになった。
シュンペーターの貨幣数量説
７．むすび
　「貨幣数量説」は近代主権国民国家と市民社
会の展開過程で形成された貨幣理論であった。
貨幣数量の物価に及ぼす影響，貨幣流通速度の
意味するもの，そして取引財・商品生産に及ぼ
す貨幣価値の問題，これらの問題を解決するこ
とを貨幣数量説は求められた。	の
「貨幣数量説」は貨幣価値と産業革命以降の企
業生産との関係を解明する使命があった。銀行
の信用創造と企業のイノベーションによる資本
主義的経済発展過程を解明するものとしての
「貨幣数量説」である。
　しかし	の貨幣論は『理論経済学
の本質と主要内容』と『経済発展の理論』では
分裂していた。通貨学派と銀行学派の理論的対
立が解決されていなかった。それがの批
判を生んだ。この批判に答えるべく展開された
のが「社会生産物と貨幣計算」での「貨幣数量
説」であったがここでもの批判にさらさ
れた。「貨幣国定説」と「貨幣指図証券説」問
題である。そして流の貨幣数量説では
これらの課題に取り組むことは困難であること
が明らかになった。
　の貨幣理論，の貨幣論を経
ての貨幣論と	の貨幣論
の統合が求められている。
注
∏　「	は一定の財貨量の消費がもたら
す享楽を単位となし，他の享楽をこの単位の倍数
として表さんと試みる。かかる価値判断はその時
には次のようにならねばならないであろう。『そ
の財貨量の消費がもたらす享楽は一日一個のリン
ゴを摂取することによって与えられる享楽の千倍
である。』もしくは『その財貨量の代わりに，やむ
を得ざる場合には，私はかかるリンゴの倍を
与えるであろう。』かかる観念を展開し，かかる判
断をくだすことのできる人間が，実際にこの世に
存在するであろうか。そんなものは全く存しな
い。シュンペーターもまた，価値の大きさを相互
に比較し得るためには，価値の尺度を必要とする
という誤れる前提から出発している。しかし価値
判断は二つの価値の大きさの比較を決して内容と
しない。けだし価値判断とは，いくつかの欲望の
重要性の比較に他ならないからである。私はよ
りが好きだ（敬愛）という判断が友情の尺度を
前提しないのと同じように，財貨はよりも
私にとって価値があるという判断は，経済的価値
の尺度を前提としない。」（	
（），
訳　～ページ）
π　「貨幣を指図証券と名付けるなら，それは畢竟
異論の余地なき比論（）というべきであ
ろう。この比較は，あらゆる他のそれと同じく，
不完全なものであるにしても，貨幣の本質を具体
的に理解することを，多くの者に容易にすること
があるかもしれない。もちろん，事を明白にする
ことには，比論は決して役立ち得ない，かつ貨幣
の指図証券説を論ずることは甚だしい誇張であっ
た。なぜなら比論を単に証明するだけでは，幾分
なりとも条理ある論拠をもって主張し得る何らか
の貨幣価値論へ達する道はなかったからである。
『指図証券』比論からして貨幣価値論に手をつけ
る唯一の可能性は，指図証券を制限された空間の
『入場券』の如きものと解し，入場券発行が増加す
れば各入場券の所有者に支配される空間がそれに
応じて減少するということであった。しかしこの
思考過程の危険な点は，この比喩から出発すれ
ば，必ずや全貨幣量と全商品量の対応に達せざる
を得ないこと，しかしてそれはそのよるべからざ
ること贅言を要しない最古にして最も原始的な数
量説の一つのいう所と異ならぬことであった。…
その不明瞭な所論を指図証券と呼ばれることを喜
んだベンディクセンの著作においてすら，指図証
券の観念には余り大なる意味が認められていな
い。極めて最近に至り，シュンペーターによって
指図証券比論から出発し真の貨幣価値理論に達せ
んとする，すなわち流通論的指図証券説を完成せ


んとする独創的な試みが企てられた。
　　指図証券から出発して貨幣価値理論を構成せん
とするすべての試みが予期せねばならぬ根本的困
難は，入場券の比喩において入場券の総体に対
し，支配される総空間が対立するように，貨幣量
に他の総体を対立させねばならぬことである。か
かる対立は，貨幣を指図証券と認め，その特殊性
はそれが一定の物体ではなくして財貨数量に対す
る分け前で表示される点に存するとする理論に
とって必然的である。シュンペーターは，ウィー
ザーが初めて展開した思考過程を完成して，貨幣
量から出発せずにすべての貨幣所得の総額から出
発し，それに対してすべての享楽財の価格総額を
対立させることによって，この困難を回避せんと
する。このように対立させることは，もし貨幣が
享楽財を買うこと以外に用途を持たぬとすれば，
根拠ある物であるかもしれない。しかしこの前提
は直ちに明らかな如く，全く不当である。貨幣は
享楽財に対立するばかりでなく生産財にも対立
し，かつとくに重要なことは，貨幣は生産財の享
楽財に対する売買に対する交換に役立つばかりで
はなく，はるかにしばしば生産財の生産財に対す
る売買にも役立つことである。かくしてシュン
ペーターは貨幣として流通するものの大部分を簡
単に考察から除外することによってのみ，その理
論を維持し得ることになる。」（	

（），訳　～ページ）
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